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热卷主连合约K线图
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铁矿石主连合约K线图
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新加坡铁矿石期货K线图
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焦煤主连合约K线图
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Ø 今年以来钢矿市场运行紧扣两大主题：内部产业变革&外围地缘扰动。

Ø 内部产业变革（主导1-2月以及清明节后市场行情——粗钢产量持续压减但仍处于走向供需平衡的过程中，

因而供需基本面整体仍然偏弱）：1-2月钢矿期价整体在现实基本面偏弱影响下震荡走弱，其中，螺纹和

热卷主力合约期价分别累跌1.76%和1.67%，铁矿主力合约期价更是累跌4.93%。钢材方面，受传统需求

淡季和春节长假影响，终端现实需求疲弱，叠加市场对于开春后需求回暖仍偏谨慎，今年各环节冬储意

愿和此前几年一样普遍不高，库存普遍被动累积，导致钢矿期价走弱。铁矿方面，钢厂虽有复产，且节

前补库需求有所释放，但钢厂铁水产量整体在盈利压力拖累下承压回落，铁矿现实需求难言向好，尤其

是外矿发运节奏整体未明显放缓，且钢厂整体仍维持低库存策略，导致铁矿港口库存持续累积至超1.7亿

吨，铁矿期价在现实供需基本面偏弱影响下显著回落。

Ø 4月以来，尤其是清明节后，钢矿终端需求“小阳春”未能延续，而随着需求走弱阶段性正反馈告一段落，

负反馈及预期再度主导市场，钢矿期价4月以来整体承压运行。

钢矿市场行情回顾
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Ø 外围地缘扰动（主导3月至清明节前市场行情——伊朗战争提升成本支撑&G2关系至关重要）：2月28日，

美国、以色列对伊朗发动军事打击，随后伊朗强硬反击并封锁霍尔木兹海峡，在供应受阻和成本抬升影

响下以原油为代表的大宗商品价格3月以来飙涨，而钢铁产业链上游品种焦煤和铁矿价格也在能源价格飙

涨和运输成本抬升背景下大幅拉涨，成本支撑下钢材价格也出现一波上涨行情。而在3月以及4月初特朗

普“TACO”以及4月8日美伊双方停火并确定要进行为期两周的谈判背景下，相关品种价格在地缘扰动

边际趋弱影响下出现了明显回调。

Ø G2关系至关重要：中美元首原计划3月底4月初会面，但由于美方深陷伊朗战争泥潭，美方于3月25日正

式宣布将访华时间推迟至5月中旬，因而在访华推迟前，钢矿价格整体在宏观氛围偏暖影响下处于震荡上

行阶段；而在访华推迟后，宏观氛围稍受扰动，但中美关系整体仍暂稳定下钢矿市场走势更多受中东地

缘局势和供需基本面影响。

钢矿市场行情回顾
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卷螺消费量延续回暖中断“小阳春”受阻
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地产投资回暖但新开工同比降幅仍在扩大
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狭义基建投资由负转正且同比大幅回升
但挖掘机销量与沥青指标仍有承压
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制造业投资与PMI回暖但同比仍有承压
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汽车出口同比大增
但国内销量以及家电零售额仍有承压

仍有承压
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集装箱出口有所回暖但同比仍有承压
       钢材直接出口同比大幅回落
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Ø 1-2月钢矿主要终端需求指标回暖，尤其是1-2月房地产开发投资降幅收窄、狭义基建及制造业投资同比

增速较去年分别加快10.8和2.5个百分点（狭义基建增速中东部和中部地区领先西部，后续空间或受限）。

Ø 但上述终端需求指标回暖或因“十五五”起始之年开年项目集中开工及政府化债和地方债发行提速影响：

今年一季度全国发行地方政府债券约3.1万亿元，与去年同期相比增长约9.3%。一季度地方政府新增专

项债券发行约1.2万亿元，同比增长约25%，占了全年新增专项债发行限额（4.4万亿元）的约27%。上

述1.2万亿元新增专项债资金中，约0.2万亿元用于置换存量隐性债务、偿还拖欠企业账款等特殊领域，其

余约1万亿元则用于项目建设。

Ø 上述约1万亿元用于项目建设的新增专项债资金，则主要投向市政和产业园区基础设施（约29%）、交通

基础设施（19%）、保障性安居工程（13%）、社会事业（11%）、土地储备（9%）、农林水利（7%）

等领域。

钢矿二季度终端需求：阶段性回暖或
难掩结构性压力
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Ø 其他细分指标如地产新开工、挖掘机销量、家电和汽车销量等均仍然承压，尤其是今年起我国对部分钢

铁产品实施出口许可证管理叠加海外部分经济体反倾销税措施抑制了钢材出口需求释放，钢材直接出口

断崖式回落，数据出现劈叉凸显终端需求回暖基础不稳。

Ø 尤其是在我国地产、基建及制造业等传统产业持续转型升级背景下上述指标后续或再度放缓，即螺纹、

热卷等传统普材终端需求仍或处于下行周期中，具体看地产端在此前已持续负增长背景下下行幅度或逐

步收窄，而基建和制造业终端需求在去年底刚刚处于负增长和零增长附近背景下仍或具备一定下行空间

（6月份及下半年压力或更大）。

Ø 因而总体来看，二季度钢矿终端需求在“十五五”起始之年项目集中开工及政府化债和地方债发行提速

影响下或下存支撑，且五一假期前后尤其是特朗普5月中旬访华前宏观氛围（G2）整体仍或偏暖。但需

关注5月下旬以及6月份起宏观氛围变化以及终端需求韧性延续性问题。

钢矿二季度终端需求：阶段性回暖或
难掩结构性压力
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“小阳春”下钢企盈利及高炉产能利用率有所回升
                         但仍不及去年同期
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螺纹产量回升但仍不及去年同期热卷产量整体承压
且同比大幅回落
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“小阳春”提振卷螺库存边际去化但压力仍存
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铁矿需求韧性较强
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外矿供应波动仍存且淡季整体有所承压
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钢厂整体仍维持低库存策略铁矿港口库存压力凸显
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Ø 钢材供应&铁矿需求&钢矿库存：盈利回暖尤其是3月底4月以来随着原料端焦煤及铁矿价格明显回调，

钢厂盈利加速回暖下高炉产能利用率及钢厂铁水产量加速回升，库存压力差异下螺纹产量明显回升而热

卷产量稳中有降。

Ø 后续来看，中东地缘局势虽仍存不确定性，但最紧张的时候或已过去，原油价格或在高位震荡但或难创

新高，上述背景下钢铁产业链原料端或由地缘输入性通胀因素定价重回基本面定价，叠加二季度最起码6

月前钢矿终端需求或支撑仍存，钢厂利润尚可且铁矿需求韧性仍存，钢矿库存或仍存去化空间。但在政

策因素影响下（钢铁行业稳增长工作方案：严禁新增产能和实施产量压减控总量）钢材产量和铁矿需求

整体仍或承压。

钢矿二季度供给和库存：重回基本面定价叠加需求支
撑下利润尚可且库存仍或存去化空间，但政策施压
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Ø 铁矿供应：虽然中东地缘紧张局势不确定性仍存，但最紧张的时候或已过去，外矿发运受到扰动或边际

递减，叠加外矿发运逐步进入旺季，铁矿供应偏紧压力或较有限。

Ø 此外，几内亚西芒杜项目2026年将逐步提升产能，增量或在2000万吨左右，2030年达到满产1.2亿吨水

平。而由于海外四大矿山铁矿石项目仍处密集投产期，海外四大矿山铁矿供应量总体也或继续增加。今

年力拓的西芒杜项目和西坡项目将成为四大矿山中确定性最大的供应增量，必和必拓、FMG新矿山多为

替代性投产，整体增量或有限，淡水河谷方面，其计划重启的Capanema矿区项目，或为其2026年发运

增量贡献增量。总体来看，2026年铁矿石新投产的计划量或在6500万吨附近，考虑到价格波动对非主

流矿山的影响，预计今年铁矿石实际供应增量或在3500-6500万吨之间，铁矿总体供应趋紧压力或较有

限。

钢矿二季度供给和库存：重回基本面定价叠加需求支
撑下利润尚可且库存仍或存去化空间，但政策施压
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不确定性虽仍存但中东地缘局势最紧张的时刻
或已过去
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特朗普访华背景下宏观氛围（G2）整体仍或偏暖
但访华后即5月下旬至6月宏观氛围不确定性仍存
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PPI同比时隔3年多由负转正但成色不足
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Ø 展望二季度，钢矿市场或先扬后抑（5月中旬之前整体震荡偏强，5月下旬至6月或承压运行）。

Ø 宏观层面来看，一是虽然中东地缘局势最紧张的时刻或已过去，但短期来看不确定性仍存，因而能源价

格与运输成本中枢仍或处于高位，仍或给予钢矿价格一定支撑。二是特朗普5月中旬访华背景下宏观氛围

（G2）整体或较偏暖。但5月下旬至6月，随着时间推移中东地缘局势或更加明朗，能源价格与运输成本

中枢或有所下移；此外，特朗普访华后尤其面临中期选举压力下宏观氛围（G2）不确定性或再起，或抑

制市场风险偏好。

Ø 基本面层面来看，二季度钢矿终端需求在“十五五”起始之年项目集中开工及政府化债和地方债发行提

速影响下或下存支撑，五一假期前后投机需求或有所释放。但需关注5月下旬以及6月份起终端需求韧性

延续性问题。此外，由于中东地缘局势最紧张的时候或已过去，钢铁产业链原料端或由地缘输入性通胀

因素定价重回基本面定价，叠加二季度最起码6月前钢矿终端需求或支撑仍存，钢厂利润尚可且铁矿需求

韧性仍存，钢矿库存或仍存去化空间。但在政策因素影响下（钢铁行业稳增长工作方案：严禁新增产能

和实施产量压减控总量）钢材产量和铁矿需求整体仍或承压。

二季度钢矿市场展望：或先扬后抑
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Ø 螺纹2610合约运行区间或在：3000~3200，热卷2610合约运行区间或在：3150~3400；铁矿2609合

约运行区间或在：730~810。仅供参考。

Ø 应对策略：操作策略上5月中旬前整体可以逢低偏多思路或买保和建立虚拟库存为主（或卖看跌期权）；

5月下旬至6月整体以逢高偏空或卖保为主（或卖看涨期权），注意风险管理。仅供参考。

二季度市场展望与应对策略
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Ø 本报告基于已公开的信息编制，我们力求信息及时、准确、完整，但不保证信息的绝对准确和完整。本

报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成个人投资建议。投资者应当充分考虑自身投资经历及习

惯、风险承受能力等实际情况，并完整理解和使用本报告，不能依靠本报告以取代独立判断。对投资者

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。

Ø 本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司可能会发出与

本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公

司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

Ø 长安期货有限公司版权所有并保留一切权利。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、

发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允

许的范围内使用，并注明出处为“长安期货投资咨询部”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司

的商标、服务标记及标记。
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